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L'EFFET DES VARIABLES MONETAIRES SUR LA 
CAPITALISATION DE LA BOURSE EGYPTIENNE AU 
2018)-COURS DE LA PERIODE (2004 
RÉSUMÉ  
L’objectif de cette étude est de déterminer la relation entre les variables 
monétaires et la capitalisation de la bourse égyptienne entre 2004 et 2018. 
Pour atteindre cet objectif, nous avons utilisé les méthodes descriptives          
et analytiques dans le premier et deuxième axe et la méthode standard au 
troisième axe. L’analyse a montré qu’il n’existe pas de relation statistiquement 
significative entre le taux de change de la livre égyptienne, l’offre monétaire 
au sens large, le taux d'intérêt sur les dépôts à moins d’un an                             
et la capitalisation de la bourse égyptienne à long terme selon les modèles 
VAR. Le test de causalité de Granger a également montré une relation            
de causalité à sens unique allant du taux d'intérêt des dépôts                               
à la capitalisation boursière de l’Égypte à court terme. 
MOTS CLÉS 
Taux d'intérêt sur les dépôts, taux de change, masse monétaire, 
capitalisation boursière, bourse égyptienne, économie égyptienne. 
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THE EFFECT OF MONETARY VARIABLES ON THE 
CAPITALIZATION OF THE EGYPTIAN STOCK 
EXCHANGE DURING THE PERIOD (2004-2018) 
ABSTRACT 
This research aims at determining the relationship between the monetary 
variables and the performance index of the Egyptian stock exchange during 
the period from 2004 to 2018. To achieve this goal, we used the descriptive 
and analytical methods in the first and second axes and the standard method 
in the third axis/axe. The VAR models showed that there is no statistically 
significant relationship between the Egyptian pound exchange rate, the broad 
money supply, the deposits interest rate, and the market capitalization of the 
Egyptian stock exchange in long term. Granger's causality test showed also     
a one-way causal relationship from the deposit interest rate to the Egypt's 
market capitalization in short term. 
KEYWORDS 
The deposits interest rate, exchange rate, money supply, market 
capitalization, Egyptian stock exchange, Egyptian economy. 













 /وتعترب بورصات األوراق املالية العمود الفقري لعملية التنمية االقتصادية املتواصلة، 
هي عالقة تبادلية  ،طبيعة العالقة بني أسواق األوراق املالية والنمو االقتصاديحيث أّن 
تربط االجتاهني، ذلك ألن بورصة األوراق املالية ال تعمل بشكل منعزل عن العامل اخلارجي 
سعر الفائدة وعرض و من خالل أدوات عديدة كسعر الصرف،  ،بل تؤثر وتتأثر به
املتغريات النقدية اهتمام الباحثني  هذه تقلبات املستمرة يفوتستقطب ال .النقود
       تأثريها على القيم السوقية لألسهم اليت تؤدي بالضرورة، وذلك بسبب نملستثمريوا
 .أو اخنفاض قيمة الرمسلة لبورصة األوراق املالية ارتفاع إىل
وحتاول هذه الدراسة إسقاط هذه الفكرة على املتغريات النقدية يف االقتصاد املصري 
العرض النقدي مبفهومه  و ألقل من سنة، الودائععلى  فائدةواملمثلة أساسا يف معدل ال
   ها    الدوالر األمريكي، وتبيني تأثري  سعر صرف اجلنيه املصري مقابلو ، M2الواسع 
خاصة وأن مصر تشهد عدة حتوالت اقتصادية وتعرف تطبيق . على رمسلة البورصة املصرية
. القتصاد املصري عدة برامج إصالحية هتدف أساسا إىل زيادة االستثمارات وتعزيز منو ا
 0نذكر من هذه اإلجراءات تعومي سعر صرف اجلنيه املصري الذي اختذته احلكومة يوم 
حيث حقق هذا كخطوة من خطوات برنامج اإلصالح االقتصادي،   9112 نوفمرب
 .نتائج إجيابية سامهت يف منو حجم االقتصاد املصري األخري
إىل األذهان هو ما مدى تأثر الرمسلة السوقية  هناولعل السؤال الرئيسي الذي يتبادر 
ومن خالل هذه اإلشكالية . للبورصة املصرية باملتغريات النقدية يف االقتصاد املصري؟
تسعى هذه الدراسة إىل إظهار أداء كل من الرمسلة السوقية للبورصة املصرية واملتغريات 
ى طبيعة العالقة املوجودة والوقوف علعشر سنوات األخرية، المصر خالل يف النقدية 
 .بينهما واجتاهها
وهتدف هذه الدراسة إىل إبراز مدى التكامل املوجود بني القطاع النقدي املصري 
سعر صرف اجلنيه املصري و معدل الفائدة على الودائع ألقل من سنة، مؤشرات املمثل يف 
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   القطاع املايل املمثل ، و M2مقابل الدوالر األمريكي والعرض النقدي مبفهومه الواسع 
إمجايل ؤشر رمسلة البورصة املصرية لكونه يشري إىل يف بورصة مصر، والذي حاولنا متثيله مب
 .       القيمة السوقية ألسهم الشركات املدرجة فيها
وقمنا بتقسيم . القياسيو ستخدام املنهجني التحليلي وللوصول إىل هذه الرؤية، قمنا با
حيدد اإلطار النظري للعالقة بني املتغريات النقدية  حماور، األول منها أربعةدراستنا إىل 
         أداء املتغريات النقديةكل من احملور الثاين والثالث يتناول   والرمسلة البورصية، بينما
. على التوايل(9110-9110)تطور أداء بورصة مصر خالل الفرتة و يف االقتصاد املصري، 
بورصة املصرية، داء مؤشر رمسلة الإىل إجياد العالقة املوجودة فيما بني أويسعى احملور األخري 
العرض و ، ودائع ألقل من سنةعلى ال فائدةمعدل التغريات النقدية املمثلة يف وتقلبات امل
 ه املصري مقابل الدوالر األمريكي، وسعر صرف اجلنيM2النقدي مبفهومه الواسع 
باستخدام اختباري ديكي فولر املطور و جراجنر للسببية ومناذج أشعة االحندار الذايت 
VAR. 
 ةيرسملة البورصالالنقديةو أدبيات العالقة بين المتغيرات : المحور األول
تشهد العالقة بني املتغريات النقدية والرمسلة البورصية اهتماما بالغا بني الدوائر 
السياسية والبحثية على السواء، ويعود ذلك بصفة أساسية إىل ما واجهته البنوك املركزية 
من حتديات عرب التاريخ االقتصادي احلديث، نتيجة لالرتفاعات غري املربرة يف ارتفاع 
قنوات  وريتناول هذا احملو  .بورصات العامليةللرمسلة اللتايل تذبذب قيم أسعار األسهم وبا
 .النظريوحتديد إطارها  الرمسلة البورصيةعلى  املتغريات النقديةتأثري 
 :و رسملة البورصةالعالقة بين أسعار الفائدة  -0
       يشري مصطلح الرمسلة البورصية إىل إمجايل القيمة السوقية ألسهم الشركات املدرجة
أسهم عدد ويشار إليه عادة باسم سقف أسعار السوق، ويتم حسابه بضرب ،يف البورصة
بينما متثل هذه األخرية القيم احلالية . السوقية احلالية هاأسعار الشركات القائمة يف 
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      املخصومة لتدفقات األرباح املستقبلية املتوقعة خمصومة مبعدل العائد املطلوب املبينة 
 (9112حممود، ) :املعادلة التاليةيف 
       
  
      
 
   
       
 .سعر السهم: SP: حيث
 (.اإليرادات املالية للسهم)التوزيعات   
R والذي يتكون من معدل التضخم املتوقع والعائد  ،معدل العائد املطلوب        
 .على األصول اخلالية من املخاطر ومقابل املخاطرة
E  املعامل احلسايب للتوقعات يف الفرتةt. 
وتغيري السياسة النقدية بتغيري سعر الفائدة من املتوقع أن يؤثر يف أسعار األسهم 
 توقع أو من خالل التأثري من خالل التأثري على معدل العائد امل وبالتايل الرمسلة البورصية
على األرباح  املتوقعة للشركة املعنية، فتخفيض سعر الفائدة يؤثر يف كل من أسعار 
 :من خالل قناتني  األسهم والرمسلة البورصية 
يؤدي اخنفاض سعر الفائدة إىل تدين املعدل الذي يتم به خصم التدفقات النقدية  -
 .الرمسلة البورصية،  وهذا ما يساهم يف ارتفاع أسعار  األسهم  وقيم (ينخفض املقام)
من  أثار توسعية على الناتج مبا يزيدىل إسعر الفائدة  من املتوقع أن يؤدي اخنفاض -
يف ارتفاع أسعار ما يساهم بدوره  ، وهذا(زيادة البسط)التدفقات النقدية املتوقعة 
 .األسهم وقيم الرمسلة البورصية
من شأنه  فهذا/ حدوث اخنفاض يف سعر الفائدة على الودائع، فإن ذلك عند عندف
من الكفاية احلدية  أن يؤدي إىل اخنفاض تكلفة الفرصة البديلة واخلالية من املخاطر، ويزيد
وانتعاش  (9111أشرف، )يف األسهمعين زيادة الطلب على االستثمار  لالستثمار، مبا ي
 .أسعارها وتزايد الرمسلة البورصية
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ت معدالت العائد اليت يطلبها املستثمر زادكلما كلما ارتفعت أسعار الفائدة    ،وعليه
وهذا    إىل اخنفاض القيمة السوقية لألوراق املالية املتداولة،  على األوراق املالية مبا يؤدي
ينعكس سلبا على قيمة مؤشر السوق، فأسعار األسهم متيل إىل التحرك يف اجتاه  ما
معاكس حلركة أسعار الفائدة طويلة األجل، وبالتايل يكون للبنك املركزي إمكانية التأثري 
من خالل التأثري يف أسعار  بالتايل الرمسلة البورصية مباشر يف أسعار األسهم و بشكل غري
 (9112حممود، ).الفائدة
 :الرسملة البورصيةآليات تأثير العرض النقدي على  -4
 :تتمثل آليات تأثري العرض النقدي على الرمسلة البورصية يف النقاط التالية
 :آلية المحفظة -0.4
املتغريات املستقلة واحملددة  كلبعدة طرق على  تؤثر و تغريات العرض النقدي  تؤثر/إن
 (9119حيدر، ):ألسعار األسهم، وسوف نوجز هذه الطرق كما يلي
 :أثر السيولة.1.1.9
     إن أول هذه التأثريات وأكثرها شيوعا هو ما يسمى بأثر السيولة وانعكاساهتا 
النقود إحدى مكونات احلافظة االستثمارية، فإن زيادة   وعلى اعتبارعلى أسعار الفائدة، 
أي ، نامجة عن الوحدة النقدية األخريةكميتها يف احلافظة يسبب اخنفاضا يف املنافع ال
اخنفاض املنفعة احلدية للنقود يف احلافظة االستثمارية، لذلك فإن التغريات يف عرض النقد 
 .على النقودميكن أن تكون بديال عن التغريات يف العائد 
 :أثر العوائد.9.1.9
 والرمسلة البورصية إن القناة الثانية، واملهمة اليت تؤثر هبا النقود يف أسعار األسهم
. بشكل غري مباشر، هي من خالل التغري يف الطلب الفعال على السلع واخلدمات
العديد من الشواهد اليت توضح بأن التغريات يف عرض  H&Kولدينا كما يشري منوذج 
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وإن عوائد الشركات واحدة من أكثر  ،النقد مهمة يف حتديد مستوى الطلب الفعال
 .عناصر الدخل اليت تستجيب للتغريات احلاصلة يف هذا الطلب
 :مكافأة املخاطرة.0.1.9
         إن األسهم العادية هي جزء أو أحد املكونات املهمة جملموع الثروة، وطاملا 
أن التحركات يف أسعار األسهم تكون كبرية فإن املستثمرين يطالبون مبكافأة خماطر أعلى 
. إذا كانوا حيتفظون بأسهم عادية واليت توصف أهنا أكثر االستثمارات املالية خماطرة
منها، أن املعدل املتوسط . الشواهد اليت تدعم وتساند هذه الفرضيةوهنالك العديد من 
للعائد على أسهم الشركات أعلى وبعدة نقاط، من العائد على سندات الشركات 
ولغاية عام  1081فمنذ عام . اخلاصة خالل معظم الفرتات من تاريخ الواليات املتحدة
يف السنة، ومعدل (%2,0)حنو كان املعدل الكلي للعائد على األسهم العادية  1208
، (%11)بلغ حنو  1221ولغاية  1291منذ عام  (S&P500)العائد حسب مؤشر 
ولغاية عام  1081وباملقابل كان معدل الفائدة على السندات طويلة األجل منذ عام 
وعلى كل حال فإن حتركات أسعار (. مطلقا% 2,6)ومل يتجاوز (%0,2)حنو  1221
غريات يف عرض النقد ميكن أن تكون متزامنة مع التقلبات يف قيمة لنامجة عن التااألسهم 
 .املوجودات األخرى  يف احلافظة
إن النقطة اجلوهرية اليت البد من اإلشارة إليها هي أن مكافأة املخاطرة على األسهم 
حيث أن التقلبات يف عرض النقد تسبب زيادة . العادية تتأثر بالتغريات يف عرض النقد
على األسهم لتايل فإن مكافأة املخاطرة سعار األسهم واالقتصاد ككل، وبايف تقلب أ
 .سوف تزداد بزيادة التغريات يف عرض النقد
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  :آلية الثروة -4.4
تكون آلية الثروة قائمة على أساس األسلوب الذي تؤثر من خالله التغريات يف كمية 
النقود على صايف الثروة غري البشرية، ومن مثة تؤثر بدورها على الطلب الكلي، وقد 
، حيث -النظرية الكمية احلديثة-استخدم فريدمان آلية تأثري الثروة من خالل نظريته
املعادلة  يف املوضحةWNHحمددات صايف الثروة االمسية غري البشرية هو  اعتمد على
 (9119أمحد وآخرون، ):التالية
         ……(2) 
 . H: إذ أن كمية النقود االمسية من النقود املدارة هي
 .PVK: القيمة احلالية السوقية خلزين رأس املال
ارتفاع القيمة  األسعار إىليتضمن التحليل تأثري بيجو، حيث يؤدي اخنفاض مستوى 
         يؤدي اخنفاض مستوى األسعار إىل زيادة معدل الفائدة  بينما، احلقيقية للنقود
وهذه الزيادة . من املمتلكات النقدية بصورة موجبة ومساوية لنسبة االخنفاض يف األسعار
تنتج زيادة يف صايف ثروة العوائل، ومبا أن االستهالك  Hيف القيمة احلقيقية للنقود املدارة 
ووفقا هلذا النموذج، ميكن حتديد طريقة  ،هو دالة للثروة، فإن االستهالك يشهد زيادة
 وهي ، أسعار األسهم وبالتايل الرمسلة البورصيةأخرى متكن القوى النقدية من التأثري على 
     من خالل عمليات السوق املفتوحة، بافرتاض أن البنك املركزي أجرى عملية شراء 
نات اخلزينة، وبالتايل زيادة يف أسعارها أذ على السندات و اليت تؤدي إىل زيادة الطلب
واخنفاض معدالت الفائدة عليها، وبصورة أولية يؤدي إىل زيادة الطلب على األسهم 
هم، األمر الذي باملقارنة مع السندات احلكومية كحل بديل، ومن مثة ترتفع أسعار األس
 .الرمسلة البورصيةزيادة يؤدي إىل 
  




 :أثير سعر الصرف على أسعار األسهمآلية ت -3
التغري يف سعر صرف العملة الوطنية إىل تغري يف القوى الشرائية للعملة الوطنية  يؤدي
يف اخلارج والعمالت األجنبية يف الداخل، مما يعين حدوث تغري يف أسعار السلع الوطنية 
يف الطلب على السلع  يف اخلارج وأسعار السلع األجنبية يف الداخل، ومن مثة حدوث تغري
يف الداخل، وتتأثر بذلك أرباح شركات املسامهة املقيدة ارج والسلع األجنبية طنية يف اخلالو 
والسلع  طلب على السلع الوطنية يف اخلارجاألوراق املالية نتيجة للتغري يف ال بورصةيف 
األوراق املالية بالتغريات يف سعر صرف العملة  بورصة رمسلةوتتأثر . األجنبية يف الداخل
 (9111أشرف، ):الت األخرى كما يليالوطنية اجتاه العم
ختفيض سعر صرف العملة الوطنية اجتاه العمالت األخرى إىل زيادة  يؤدي -
     زيادة الطلب  يتسبب يفاالستثمارات يف األسهم، ألن ختفيض سعر الصرف 
على منتجات الشركات الوطنية، ومن مثة زيادة أرباحها املتوقعة، مما يؤدي إىل زيادة 
العائد املتوقع من االستثمار يف األسهم، فيزداد الطلب احمللي على شراء األسهم، 
 .وتزداد رمسلة بورصة األوراق املالية أسعارها السوقية وترتفع 
الت األخرى إىل اخنفاض االستثمار رفع سعر صرف العملة الوطنية جتاه العم يؤدي -
      يف األسهم، نظرا ألن رفع سعر الصرف يؤدي إىل اخنفاض الطلب اخلارجي 
        يؤديعلى منتجات الشركات الوطنية، ومن مث اخنفاض أرباحها املتوقعة، مما 
 .وتدين قيمة رمسلة بورصة األوراق املالية إىل اخنفاض أسعارها السوقية
       األوراق املالية إال بتوافر عدد من الشروط  بورصةه اآلثار على وال حتدث هذ
مرونة الطلب اخلارجي و مرونة الطلب على الواردات،  و مرونة اجلهاز اإلنتاجي،: من أمهها
وافر جهاز مصريف ذو كفاءة مرونة عرض الصادرات احمللية، وضرورة تو على الصادرات، 
 .عالية
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 المتغيرات النقدية في االقتصاد المصريأداء : ثانيالمحور ال
 :المراحل التي مر بها االقتصاد المصري -0
من زاوية طبيعة النظام ميكن أن نقسم املراحل اليت مر هبا االقتصاد املصري منذ عام 
 (9118خمتار، ) :إىل ثالث مراحل رئيسية هي 1221
 (:0696-0690)المرحلة األولى  -0.0
رحلة مبعلى تسميته لدولة االحتكارية أو ما اصطلح رأمسالية اهذه املرحلة هي مرحلة 
االشرتاكية، حيث كان ختصيص املوارد االقتصادية يتم من خالل التخطيط شبه املركزي، 
. يف إنتاج السلع واخلدمات وتوزيع الثروة والناتج وكان التدخل احلكومي املباشر قويا
     ية هتيمن بشكل احتكاري شبه كاملموكانت املشروعات اإلنتاجية واخلدمية احلكو 
أي أن هذه الشركات واهليئات  . يف الصناعة ويف اخلدمات والتجارة على األسواق احمللية
كانت تعمل يف مناخ احتكاري ميكنها من بيع كل منتجاهتا يف السوق احمللي بيسر 
 .االتوتصدر فائض إنتاجها إىل األسواق اخلارجية مبوجب اتفاقيات دفع يف بعض احل
 :(0660-0690)المرحلة الثانية 4.0
مع وجود القطاع يء للقطاع اخلاص جنبا إىل جنب وهي مرحلة النمو التدرجيي البط
        العام الذي منت بداخله بذور التدهور البطيء بسبب النمو التدرجيي للمنافسة 
احلاالت نفس السلع اليت فرضتها املشروعات اليت أنشأها القطاع اخلاص لتنتج يف معظم 
اليت تنتجها شركات القطاع العام، وأيضا بسبب املنافسة مع السلع املستوردة من اخلارج 
 .بعمالت أجنبية مقومة بأسعار صرف منخفضة يف معظم احلاالت مقابل اجلنيه
  




 (:حتى اآلن 0660)المرحلة الثالثة -3.0
إىل اقتصاد السوق ومنو املنافسة وزيادة (نسبيا)هي مرحلة التحول األكثر سرعة 
مسامهة القطاع اخلاص يف النشاط االقتصادي والتقلص التدرجيي للدور احلكومي يف إنتاج 
باالتفاق مع صندوق النقد  وقد بدأت هذه املرحلة. التوزيعوبالسلع واخلدمات املرتبطة به 
 هذه املرحلة عملية حتويل العديد نفذت يف. اإلصالح االقتصادي الدويل لتنفيذ برنامج
من الشركات إىل ملكية وإدارة القطاع اخلاص فيما اصطلح على تسميته بربنامج 
اخلصخصة، مث توقف هذا الربنامج وتركت هذه الشركات تنهش يف معظمها اخلسائر، 
 .املتعثر منها إنقاذوجتاهد الدولة يف 
 :في االقتصاد المصري M2وضعية العرض النقدي بمفهومه الواسع  -4
  خالل الفرتة املمتدة  M2يبني الشكل أدناه تطور العرض النقدي مبفهومه الواسع 
، حيث يظهر هذا الشكل مبدئيا املنحى 9110وإىل غاية سنة  9112من سنة 
 .خطيةالتصاعدي لقيم العرض النقدي مبصر واقرتانه تقريبا بعالقة 
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 .في االقتصاد المصري M2تطور العرض النقدي بمفهومه الواسع  :(1)الشكل رقم 
 مصريمليون جنيه : الوحدة 
 
 .بيانات البنك المركزي المصري: المصدر
مليون جنيه مصري، ومبعدل منو  9290111ب سجل عرض النقد يف مصر تزايدا 
مليون جنيه مصري  99610بقيمة  ،%19,2مقابل نسبة منو بلغت  %016,62نسبته 
ما قيمته 9110، ليبلغ اجملموع الرتاكمي لعرض النقد يف هناية عام 9112يف عام 
    . 9112مليون جنيه يف عام  001911مليون جنيه مصري مقارنة مع  0262091
ومن املالحظ أن تلك الزيادة يف عرض النقد توازي الزيادة يف مستوى النشاط االقتصادي 
جنيه  مليار260,1ليبلغ  %6,2بنسبة  9110حيث منا الناتج احمللي اإلمجايل يف عام 
 .9112يف عام  %2,2مقارنة مع نسبة منو بلغت 
يف سنة  غت األوىلوغري اجلارية، حيث بلوتعكس هذه الزيادة منو الودائع اجلارية 
، 9112مليون جنيه يف سنة  129212مليون جنيه مقابل  012212ما مقدراه 9110
 %012,86بينما منت الودائع غري اجلارية بنسبة منو قدرها  ،%099,09حمققة منوا قدره 
البنك املركزي املصري، ) .مليون جنيه 266120مليون جنيه مقابل  9261820لتبلغ 
9110.) 
إىل  ر الصرف للعملة الوطنية لسياسة تعومي سعالنقدية املصرية  لطةالس قد أدى تبين
الدوالر األمريكي حيث كان اخنفاض قيمة اجلنيه املصري مقابل العمالت األجنبية خاصة 
عزمي، ) من النقود يل اجلمهور لالحتفاظ بكميات أكربلذلك دور أساسي يف تفض
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وهذا ما تظهره اإلحصائيات حيث منت . اجلارية، وبالتايل زيادة أمهية الودائع (9119
نسبة منو الودائع غري اجلارية أعلى من  وهي ،%099,09الودائع اجلارية بنسبة
012,86%. 
 :في االقتصاد المصري القصيرة األجلعلى الودائع  فائدةمعدل المسار  -3
    على الودائع اليت مدهتا تساوي أو تقل  ةئدفاقام البنك املركزي برفع معدالت ال
اء الضغوط ، من أجل احتو 9110سنة  %10,9إىل 9112يف سنة  %19,1 عن سنة من
عن قرار حترير سعر الصرف، وإعادة هيكلة دعم احملروقات وتطبيق  التضخمية الناجتة
صاصه وقد بلغ متوسط السيولة الذي قام البنك املركزي بامت. ضريبة القيمة املضافة
مليار جنيه  608، وارتفع ذلك الرصيد ليبلغ 9118مليار جنيه يف هناية جوان  266,0حنو
بزيادة نسبة  9118أكتوبر  0كما قام البنك املركزي يف   .9118يف هناية ديسمرب 
 %12االحتياطي النقدي اليت تلتزم البنوك باالحتفاظ هبا لدى البنك املركزي لتصبح 
 (.9112البنك املركزي املصري، )
وإلى  4006من سنة  يرة األجل خالل الفترة الممتدةالودائع القصعلى  ةائدفمسار منحنى معدل ال :(4)الشكل رقم 
 .4002غاية سنة 
 
 .البنك المركزي المصريبيانات : المصدر
  




 :متوسط أسعار صرف الجنيه المصري مقابل الدوالر األمريكيتطور  -2
متوسط أسعار صرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر اخنفاض ( 0)الشكل رقم  يفنالحظ 
بنسبة اخنفاض قدرها  9112جنيه سنة  0,00إىل 9112جنيها سنة  6,6102األمريكي
     جنيه  18,0126و9118سنةيف جنيه  18,8600، ليواصل اخنفاضه إىل 21,21%
، ويعود سبب على التوايل %999,09و %991,81اخنفاض قدرها  بنسبيت9110يف سنة 
قرار البنك املركزي القاضي بسياسة تداعيات تطبيق إىل السريع واملتواصل  هذا االخنفاض 
أي ترك سعر اجلنيه . "9112نوفمرب 0تعومي اجلنيه املصري، والذي اختذته احلكومة يوم 
لجنيه يف السوق الذي حيدد السعر احلقيقي والقيمة األصلية ل حرا حبسب العرض والطلب
بدون تدخل البنك املركزي يف سعره مقابل العمالت األخرى، كخطوة من خطوات 
وحقق الربنامج . 9112برنامج اإلصالح االقتصادي، والذي تنفذه احلكومة منذ عام 
 (.9110رنا، )."نتائج إجيابية سامهت يف منو حجم االقتصاد املصري خالل الفرتة املاضية
خالل الفترة الممتدة من سنة  مقابل الدوالر األمريكي صرف الجنيه المصري أسعارمتوسط تطور  :(3)الشكل رقم 
 .4002وإلى غاية سنة  4006
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 (4002-4002)خالل الفترة  تطور أداء بورصة مصر: لثثاالمحور ال
 مراحل تطور بورصة مصر-1
تعد البورصة املصرية من أقدم البورصات يف العامل، فقد مت إنشاء بورصة االسكندرية 
شركة عام  921، وبلغ عدد الشركات اليت كان يتم التعامل على أوراقها 1000عام 
، واحتلت بورصة األوراق املالية املصرية 1210كما مت إنشاء بورصة القاهرة عام ،  1211
 .من القرن املاضي فرتة األربعينياتاملستوى اخلامس عامليا يف 
واستمرت البورصتان يف نشاطهما الكبري حىت بدأت مصر يف التحول إىل تطبيق 
ركات سياسات التخطيط املركزي يف بداية اخلمسينات من القرن املاضي حيث انتشرت ح
إىل ركود البورصتني واخنفاض مستوى نشاطهما بشكل  التأميم واملصادرة، مما أدى
إال أنه يف فرتة السبعينات ومع انتهاج سياسة االنفتاح االقتصادي، وصدور جمموعة .حاد
       بدأت البورصة ،جديدة من القوانني والقرارات اليت نظمت طريقة التعامل بالبورصة
 .1282سنة سوق املال يف النشاط مرة أخرى، كما مت إنشاء اهليئة العامة ل
      كبري  حدث تطور ،ويف فرتة التسعينات من القرن املاضي وباتباع سياسة اخلصخصة
األوراق املالية املصرية حيث مت نقل ملكية املشروعات اململوكة للدولة إىل األفراد  بورصةيف 
كقناة لزيادة رؤوس هذه األخرية  األوراق املالية املصرية، كما عملت  بورصةمن خالل 
أموال الشركات اخلاصة، وقد مت إقرار قانون جديد لتطوير عمل البورصة املصرية هو 
 (.9112حممود، ) 1229لسنة  26القانون رقم 
 مؤشرات أداء البورصة المصرية -4
ارتفاعا يف كافة  2017/ 2008يظهر نشاط املعامالت بالبورصة املصرية خالل الفرتة 
ليبلغ %09,90مبعدل ( EGX30)حيث ارتفع مؤشرها الرئيسي  .مؤشراهتا السعرية
، 9110يف هناية ديسمرب نقطة 2089,0مقابل  9118نقطة يف هناية ديسمرب  19222,0
إىل             ليصل %22,90ارتفاعا مبعدل ( 02EGX)وسجل مؤشر البورصة املصرية 
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نقطة يف هناية ديسمرب  2296,2مقابل  9110نقطة يف هناية ديسمرب  10620,8
يف   نقطة  809,1ليبلغ  %22,12ارتفاعا مبعدل  (EXG70)كما سجل مؤشر . 9111
 ستفادت كافة قطاعات البورصةاحيث .9112نقطة يف سنة  692,8مقابل  9118سنة 
من الوزن       %21من قرار التعومي وجاء على رأسها قطاع البنوك وهو ميثل حنو  املصرية
يف %22النسيب للسوق حيث سجل مؤشر القطاع منذ قرار التعومي  أعلى مستوى بنسبة 
حل ثالثا قطاع اخلدمات لي%62مث قطاع العقارات وسجل مؤشره نسبة ،9118يوليو
 :وهذا ما يبينه الشكل أدناه.املالية
     4002من سنةتطور مؤشرات أداء البورصة المصرية خالل الفترة الممتدة :(2)الشكل رقم 
 .4009وإلى سنة 
 
 .البنك املركزي املصري: املصدر
 :بورصة المصريةتطور رسملة ال -3
% 822,21بورصة املصرية بنسبة ، ارتفعت رمسلة ال(6)حسب بيانات الشكل رقم 
مقابل  9110مليون جنيه مصري يف سنة  924173.429لتبلغ يف املتوسط ما مقدراه 
ويعود ذلك إىل زيادة عمليات ". 9112مليون جنيه مصري يف سنة  106239.125
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املدرجة وما جتدر اإلشارة إليه هنا هو أن عدد الشركات . 9112عملية يف سنة  99220
، إال أن تنامي 9110شركة يف سنة  990إىل  9112سنة  012صة مصر اخنفض من ر ببو 
أدت إىل تغطية هذا  ةعمليات االكتتاب وزيادة نشاط التداول يف البورصة املصري
 (.9110البنك املركزي املصري، ) ".االخنفاض املسجل يف عدد الشركات املقيدة
 .4009وإلى سنة  4002تطور الرسملة السوقية للبورصة المصرية خالل الفترة الممتدة من سنة  :(6)الشكل رقم 
.مليون جنيه مصري: الوحدة
 
 البنك املركزي املصري: املصدر
 :سالمة سير البورصة المصريةعوامل  -2
 :وحىت تتجنب مصر اندالع أزمات مالية هبا، جيب التأكيد على عدد من النقاط
 (9111أماين، )
جيب التعامل مع تدفقات رأس املال األجنيب بقدر أكرب من احلذر، وجتنب االعتماد -
       املتزايد على رؤوس األموال األجنبية وخاصة قصرية األجل، حيث إهنا حتمل قدرا 
لذلك فيجب مراقبة نسبة الدين األجنيب القصري األجل إىل االحتياطيات  .من اخلطورة
كما جيب إدارة تدفقات   .األجنبية لديها حيث يعد إحدى مؤشرات استقرار النظام املايل
وأال توجه  ،رؤوس األموال الداخلة حبذر لضمان استخدامها يف متويل استثمارات منتجة
أو لتمويل استثمارات  ،(1222  أزمة املكسيككما حدث يف)إىل زيادة يف االستهالك 
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، وأال تكون السبب يف حدوث (كما حدث يف األزمة األسيوية)تتسم بطابع املضاربة 
عدم استقرار اقتصادي كلي يف املستقبل، مثلما حدث يف العديد من الدول اليت شهدت 
 .اندالع أزمات مالية
قيد املتزايد لعملية إدارة النقود يف البيئة إن االنفتاح على األسواق املالية الدولية والتع
األكثر انفتاحا اليت اختارت مصر أن تعمل هبا، يفرض على مصر ضرورة اتباع سياسات 
على الرغم من أن ذلك ال يضمن بالضرورة استقرار تدفقات ) ة ومنضبطةاقتصادية سليم
أنه يف حالة وجود كما (. رؤوس األموال أو عدم اندالع أزمات مالية بفعل أثر العدوى
        (أي اقتصاد يتصف حبرية التجارة وحرية انتقاالت رؤوس األموال)اقتصاد مفتوح 
     روري حيث أن املقاييس اليت تطبقفإن التنسيق بني السياسات النقدية واملالية أمر ض
أما عدم وجود تنسيق فيرتتب عليه . يف إحدى السياسات تؤثر على السياسة األخرى
د من اآلثار السلبية، واليت تتضمن عدم االستقرار املايل واألداء االقتصادي غري العدي
قد اتضح أن وجود أي خطأ يف جمال السياسات  السليم بشكل عام، خاصة وأنه
التكاليف اليت من  قد كشفت عناالقتصادية يف ظل العوملة املالية اليت اندلعت من قبل 
فمن الضروري مراعاة تناغم  لذا .الدولة من رقابتهار عندما ختفف املمكن أن تظه
األساسيات االقتصادية مثل معدل التضخم وسعر الفائدة وسعر الصرف ومعدل االدخار 
 .ومعدل االستثمار
إن تقوية القطاع املايل واملصريف أمر ضروري لتجنب اندالع أزمات مالية، فالعمل 
يساعد على مواجهة ما يعرف بأثر العدوى، سعلى تقوية القطاع املايل والنظام املصريف 
وتوفري املرونة الكافية ملواجهة الصدمات اخلارجية والقيام بالتصحيحات الالزمة إذا ما مت 
على توفري قدر من السالمة املالية وتشجيع أثر عدوى، كما أن العمل  التعرض ألزمة أو
يف متويل  على مجع املدخرات اليت هناك حاجة إليها  يساعدانسوتعميق القطاع املايل 
 .النمو
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 الدراسة القياسية:رابعمحور الال
 الطريقة المستخدمة ومتغيرات الدراسة -0
 الطريقة المستخدمة -0.0
 ،(cap) بورصة مصرملؤشرات رمسلة  سنويةاملتوسطات النستخدم يف هذا التحليل 
، (M2)عرض النقد و ، tcm) )كي األمرييه املصري مقابل الدوالر سعر صرف اجلنو 
قدرها  فرتة زمنية هذه املؤشرات تشمل. (r)ألقل من سنة  على الودائع ةائدفومعدل ال
على هذه  وقد مت احلصول  .0281إىل غاية سنة  0224متتد من سنة  مخسة عشر سنة 
كما  (.8أنظر امللحق )البيانات من النشرات الشهرية الصادرة عن البنك املركزي املصري 
من مدى      والسببية للتأكد  االستقراريةسالسل هذه املتغريات الختبارات  مت إخضاع
 .بورصة مصر واملتغريات النقديةاليت تربط بني رمسلة  صحة العالقة
 الدراسة متغيرات -0.4
كل القيم باللوغاريتم الطبيعي نظرا لعدم جتانس الوحدات فيما بني متغريات تؤخذ  
 :من الشكل التايل متغريات الدراسةصبح تالدراسة، ل
ln(cap) :لوغاريتم الرمسلة للبورصة املصرية. 
ln(tcm): لوغاريتم أسعار صرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر األمريكي. 
ln(om): لوغاريتم العرض النقديM2. 
ln(r) :على الودائع ألقل من سنة ةائدفلوغاريتم معدل ال. 
 : اختبارات االستقرارية -4
       سالسل املتغريات املدروسة مستقرةأحد الشروط األساسية للتكامل هو أن تكون 
للجذور  ADFفولر املطورديكي  من نفس الدرجة، ونستعمل يف هذه املرحلة اختبار
 (6102حممد، ): الوحدوية حيث يقوم هذا االختبار على الفرضيتني التاليتني
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      : H0: الفرضية العدمية
        : H1:              الفرضية البديلة
الفرضية العدمية  عندما تكون قيمة ديكي فولر احملسوبة أكرب من القيمة اجلدولية، نقبل
H0 ، وجنزم بوجود جذور وحدوية وعدم استقرار السالسل الزمنية . 
 :تحديد درجة التأخير -0.4
حناول دراسة أكثر من صيغة ة املستقر للسلسلة املعرف النموذج من أجل حتديد
، ويكون النموذج املختار هو ذلك النموذج الذي (p)رياضية مرشحة، وهذا حسب الرتبة 
واجلدول املوايل  (.9119محود، ) (schwartzو Akaike)يعطي أقل قيمة ملعياري 
 :يوضح هذه القيم
 .Schwarzو Akaikeدرجات التأخير الموافقة لمعياري : (0)لجدول رقم ا
 schwarzeمعيار  Akaikeمعيار  درجة التأخير السلسلة
Ln(cap) 
8 2.1781 2.3150 
0 1.5854 1.7874 
3 2.1781 2.3150 
Ln(om) 
1 (1.8321) (1.6951) 
2 (1.8321) (1.6951) 
3 (1.8321) (1.6951) 
Ln(tcm) 
1 (0.8248) (0.6509) 
2 (0.8248) (0.6509) 
3 (1.2828) (1.0657) 
Ln(r) 
8 (0.1313) 0.0056 
2 (0.1313) 0.0056 
3 (0.1313) 0.0056 
 .eviews 9.5من إعداد الطالبة باالعتماد على خمرجات برنامج : املصدر
هو معامل التأخري الذي  p=2على السلسلة جند أن  (DF)بتطبيق اختبار ديكي فولر
 .للنماذج الثالثة (Schwartz)و (Akaike)يدنئ اختباري أكاييك
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 :نتائج اختبار ديكي فولر المطور -4.4
يف       ، حتصلنا على النتائج املبينة Eviews هذا االختبار باستعمال برنامج وبتطبيق
 :التايل الستقرارية السالسل دولاجل
 .قيم إحصائيتي ديكي فولر المحسوبة والجدولية لسالسل المتغيرات المدروسة :(9)اجلدول رقم 
 ADFtab النموذج نوع السلسلة
 %1القيم احلرجة  %6القيم احلرجة  %11القيم احلرجة  القرار ADFcalقيمة إحصائية 
Ln(cap) 
 غري مستقرة (4.9922) (3.8753) (3.3883) (4.9941) 1
 9 (1.9658) (2.6904)  (3.0988) (4.0044) 
0 0.7583 (1.6036) (1.9709)  (2.7549) 
Ln(om) 
1 (5.6712) (3.3422) (3.7911) (4.8000) 
 (4.0044) (3.0988) (2.6904) 0.9900 9 غري مستقرة
3 1.9254 (1.6043) (1.9684) (2.7406) 
Ln(tcm) 
1 1.7456 (3.3629) (3.8289) (4.8864) 
 (4.0579) (3.1199) (2.7011) 2.9199 2 غري مستقرة
3 1.6538 (1.6043) (1.9684) (2.7406) 
Ln(r) 
1 (3.4399) (3.3422) (3.7911) (4.8000) 
 (4.0044) (3.0988) (2.6904) (2.4582) 2 غري مستقرة
3 0.4170 (1.6036) (1.9709) (2.7549) 
 .eviews 9.5من إعداد الطالبة باالعتماد على خمرجات برنامج : املصدر
    ليست أقل ( %11، %6، %1) القيم احملسوبة يف املستويات الثالث نالحظ أن
ستقرار عدم االفرضية البديلة اليت تقضي ب وعليه نقبل، يف مجيع النماذج اجلدولية من القيم
متوسط أسعار و  ،M2العرض النقدي و  ،CAPالرمسلة السوقية لبورصة مصر  سالسل
من سنة  ألقل ودائععلى ال ةائدف، ومعدل الصرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر األمريكي
 .عند املستوى
لمتغريات املدروسة، ل اتاختبار ديكي فولر املوسع على سالسل الفروقإجراء بعد إعادة 
والرمسلة السوقية لبورصة مصر  ألقل من سنة ودائععلى ال ةائدفمعدل ال سليتوجدنا أن سل
متوسط أسعار صرف اجلنيه املصري  سليتالدرجة األوىل، بينما تستقر سلعند  انتستقر 
 . يف الدرجة الثانية M2 العرض النقديو  مقابل الدوالر األمريكي
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يف التحليل،  الزمنية املستخدمةتكامل السالسل يف درجات  ففاملالحظ أن هناك اختال"
ومن مثة ال وجود ملشكلة التكامل املشرتك اليت تشرتط أن تكون مجيع السالسل ذات 
صحيح اخلطأ أثناء عملية ت منوذج ة من التكامل، لذلك ال ميكن تطبيقنفس الدرج
 (.6102عبد الرزاق، ) "التقدير
 :VARتقدير نموذج  -3
 هحتديدو  ،ستقرةيتعني التعامل مع السالسل امل VARلتقدير منوذج شعاع االحندار الذايت 
 :وفقا للمعادلة التالية
                                      ….(3) 
 : حيث
dln(cap): التفاضل األول للوغاريتم الرمسلة للبورصة املصرية. 
ddln(tcm):  التفاضل الثاين للوغاريتم أسعار صرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر
 .األمريكي
ddln(om):  التفاضل الثاين للوغاريتم العرض النقديM2. 
dln(r): الودائع ألقل من سنةعلى  ةائدفألول للوغاريتم معدل الالتفاضل ا. 
 :VARتقدير نماذج ال -3.0
 :للرسملة السوقية للبورصة المصرية VARنموذج 
         
                                                   
                                                      
                                          …..(4) 
 :على الودائع ألقل من سنة ةائدفلمعدل الVARنموذج 
                                                           
                                                      
                                          …..(5) 
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 :لسعر صرف الجنيه المصري مقابل الدوالر األمريكي VARنموذج 
          
                                                    
                                                      
                                          ….(6) 
 :M2للعرض النقدي الواسع  VARنموذج 
         
                                                    
                                                      
                                          …(7) 
 : اختبار معنوية معامالت النموذج -3.4
الثالث أن مجيع االحتماالت املوافقة ملعامالت النماذج  (9)تبني بيانات امللحق رقم 
      وهذا ما يدل  ،C35وC32باستثناء املعاملني  %6تفوق ألشعة االحندار الذايت 
عكسية فيما بني الفروقات  وبالتايل وجود عالقة  .هلذين املعاملنياإلحصائية  املعنويةعلى 
، وعدم وجود M2الثانية ألسعار الصرف املتأخرة بفرتة واحدة والعرض النقدي الواسع 
أسعار الصرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر  و تأثري واضح ملتغريات العرض النقدي،
  معدل العائد على الودائع ألقل من سنة على الرمسلة السوقية لبورصة مصر و  األمريكي، 
 . يف املدى الطويل
حناول يف هذه املرحلة دراسة العالقة املوجودة بني متغريات الدراسة : اختبار جرانجر.2
 مستقرةاملستعملة ويشرتط استعمال اختبار جراجنر أن تكون املتغريات ". يف املدى القصري
 :وعليه نستعمل السالسل التالية. (9112فتحي، حممد، )"من نفس الدرجة
dln(cap) :التفاضل األول للوغاريتم الرمسلة للبورصة املصرية. 
dln(r) : سنةالودائع ألقل من الفائدة على التفاضل األول للوغاريتم معدل. 
 :كما يلي  VARوعليه نستطيع كتابة منوذج 
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                  …..(1) 
                                  
 
   
 
       …….(9) 
نستعمل الفرضيتني التاليتني الختبار العالقة السببية فيما بني املتغريين 
dln(cap)وdln(r): 
H0 : i=0  من سنة الودائع ألقلعلى  ةائدفالتغريات احلاصلة يف معدل ال: أي        
 .يف التغريات احلاصلة يف الرمسلة السوقية لبورصة مصر ال تتسبب
H0 :  i=0  التغريات احلاصلة يف رمسلة بورصة مصر ال تتسبب يف التغريات احلاصلة : أي
 .على الودائع ألقل من سنة ةائدفيف معدل ال
 :تائج اختبار السببيةن -2.0
 :حتصلنا على النتائج املوضحة يف اجلدول التايل eviews 9.5وباستعمال برنامج 
 نتائج اختبار جرانجر للسببية :(2)اجلدول رقم 
NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
 DLR does not Granger Cause DLCAP  12  8.46385 0.0135 
 DLCAP does not Granger Cause DLR  0.99412 0.4169 
 .eviews 9.5من إعداد الطالبة باالعتماد على خمرجات برنامج : املصدر
        املوضحة يف السطر الثاين H0نالحظ أن االحتمال املوافق للفرضية العدمية 
  وبالتايل نرفض هذه الفرضية ونقبل الفرضية البديلة،  .0.05أقل منمن اجلدول أعاله 
   الودائع ألقل من سنة تتسببعلى  ةائدفواليت مفادها أن التغريات احلاصلة يف معدل ال
 . يف املدى القصريالسوقية لبورصة مصر  يف التغريات احلاصلة يف الرمسلة
وعليه . 1,16االحتمال املوافق للفرضية العدمية املوضحة يف السطر األخري أكرب من 
وبالتايل التغريات احلاصلة يف رمسلة بورصة . نقبل الفرضية العدمية ونرفض الفرضية البديلة
        على الودائع ألقل من سنة ةائدفمصر ال تتسبب يف التغريات احلاصلة يف معدل ال
 .يف املدى القصري
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 :dlcapنحو الرسملة للبورصة المصرية dlrةائدفقدير نموذج السببية من معدل الت -2.4
                                                             ..(10) 
Prob        0.01660.3766        0.3646       0.9565 
R2=0.8017 ,R2=0.7274 , sum squardresid=2.4429, FC=8.4638 
وبالتايل ميكن احلكم  ،1,16أقل من  dlrنالحظ أن االحتمال املوافق للتفاضل األول ل 
عليه كلما زادت و  .بورصة مصر يف تفسري تغريات رمسلة على معنويته اإلحصائية وقدرته
التغريات  ارتفعت ،بوحدة واحدة       وائد املتأخرة ف معدالت اليف التغريات احلاصلة
 .وحدة 3.0271احلاصلة يف رمسلة بورصة مصر ب
 :االقتصادي التقييم-5
فيما بني فروقات معدالت الفائدة على الودائع ألقل من سنة سلبية د عالقة توج-
( غري معنوية)املدى الطويل، وهي غري واضحة  على /يف وفروقات رمسلة بورصة مصر
إىل ما توصل إليه اجلانب النظري إشارة هذه العالقة  تتوافقو . (9)حسب نتائج امللحق 
معدالت العائد اليت يطلبها املستثمر  إىل زيادة ع أسعار الفائدةا ارتفمن الدراسة، إذ يؤدي 
وبالتايل  سوقية لألوراق املالية املتداولةعلى األوراق املالية مبا يؤدي إىل اخنفاض القيمة ال
وتدعم نتيجة اختبار جراجنر وجود هذه العالقة السببية  .تدين رمسلة بورصة األوراق املالية
             من معدل الفائدة على الودائع ألقل من سنة إىل رمسلة بورصة مصر النظرية 
 الفائدة على الودائع ألقل من سنةيف معدل  املدى القصري، مبعىن أن التغريات على
 .املدى القصري علىيف التغريات احلاصلة يف رمسلة بورصة مصر تتسبب 
لفروقات (( 9)غري معنوي حسب نتائج امللحق )تأثري موجب غري واضح  هناك
      .املدى الطويل على/يف أسعار صرف اجلنيه املصري على فروقات رمسلة بورصة مصر
إذ يتناىف هذا التأثري مع طبيعة العالقة النظرية املوجودة بني سعر الصرف ورمسلة بورصة 
األوراق املالية، حيث كلما اخنفضت أسعار الصرف زاد الطلب على منتجات الشركات 
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، وهذا ما يؤدي بدوره إىل ارتفاع القيم وارتفعت أرباحهايف بورصة األوراق املالية  املدرجة
 .ألسهمها وبالتايل زيادة رمسلة بورصة األوراق املاليةالسوقية 
      أدى 9112مارس 12يف  املصرية ختفيض قيمة العملة وما جتدر اإلشارة إليه أن
    ع مسامهة املستثمرين األجانب كنسبة مئوية من إمجايل قيمة األسهم املتداولةا ارتفإىل 
بعد لكن من املالحظ  ،9112مارس  16يف  %06إىل 9112يف فيفري  %2,81من 
بدأ هناك تذبذب واضح بني  ،شهر من إجراءات التخفيض يف قيمة اجلنيه املصري
االرتفاع واالخنفاض يف مؤشر البورصة املصرية، وهذا ناتج عن الفروق السعرية الواضحة 
 (.9112خالد،) واملغاالة يف قيمة اجلنيه املصري مقابل الدوالر األمريكي
حيث  9112يف نوفمرب اجلنيه املصري بعد عام من قرار اختاذه  تعوميبينما ظهر أثر 
مليون جنيه مصري  108898,9999من  رمسلتها وارتفاعإىل انتعاش البورصة املصرية  أدى
وفقا لبيانات  9118مليون جنيه مصري يف سنة  910806,086إىل  9112 يف سنة
         من ثقة املستثمر األجنيب حيث عزز قرار تعومي اجلنيه املصري ،(6)الشكل رقم 
، وهذا األمر (9118حممد، ) شراء أسهمهاجعلهم يتخذون قرار و  ةاملصري بورصةيف ال
 . تسبب يف زيادة أسعارها وحتسني مؤشرات البورصة املصرية مبا فيها مؤشر الرمسلة
املدى  على /يفموجبة بني تقلبات العرض النقدي ورمسلة بورصة مصر  عالقة دتوج
    وتتوافق إشارة هذه العالقة . (9) رقم امللحق لبيانات وفقا معنوية غري الطويل، وهي
    الذي يشري إىل إمكانية البنك املركزي التأثري يف عنصر آلية الثروة  مع حتليل بيجو 
زيادة  وبالتايل رمسلة بورصة األوراق املالية من خاللعلى األسعار السوقية لألسهم 
 من خالل عمليات السوق املفتوحة،األوراق املالية عملية شراء أي قيامه ب العرض النقدي
على السندات، وبالتايل زيادة أسعارها واخنفاض معدالت  إىل زيادة الطلب اليت تؤدي
زيادة الطلب على األسهم باملقارنة مع السندات، ومن  وهذا ما ينجم عنهالفائدة عليها، 
 . الرمسلة البورصيةمثة ترتفع أسعار األسهم، األمر الذي يؤدي إىل زيادة 
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وضع قيود على ودائع بمن اجلدير بالذكر أنه أعقاب قرار البنك املركزي املصري 
اخنفضت  ،9112والسحب يف أوائل فيفري ( خفض العرض النقدي)العمالت األجنبية 
 حني ، يف9112يف فيفري  %9,08مستويات حمفظة االستثمارات األجنبية إىل أقل من 
يف مارس (  زيادة العرض النقدي)قرار إزالة القيود على الودائع الدوالرية والسحب  أثر
 (.9112خالد،) البورصة املصرية باإلجياب على9112
أظهر اختبار ديكي فولر املطور عدم وجود عالقة توازنية طويلة األجل فيما بني : خاتمة
      ةائدفمعدل ال و ،M2املتغريات النقدية املمثلة يف العرض النقدي مبفهومه الواسع 
سعر صرف اجلنيه املصري مقابل الدوالر األمريكي و  ، rعلى الودائع ألقل من سنة 
tcmورمسلة بورصة مصر ،cap. أحادية  إجيابيةوبني اختبار جراجنر للسببية وجود عالقة
      لبورصة املصرية ارمسلة من سنة حنو  ألقلودائع على ال ةائدفتتجه من معدل الاالجتاه 
           اليت تنصوتتطابق هذه النتيجة مع نتيجة اجلانب النظري  .يف األجل القصري
   معدالت العائد اليت يطلبها املستثمر  يؤدي إىل زيادة ع أسعار الفائدةا ارتفعلى أن 
ورمسلة  القيمة السوقية لألوراق املالية املتداولةكل من اخنفاض  وبالتايل على األوراق املالية 
 .البورصة
     تأثريات غري واضحة لكل كشفت مناذج أشعة االحندار الذايت عن وجود   بينما
سعر صرف اجلنيه املصري، والعرض و  قل من سنة، من معدل الفائدة على الودائع أل
وهذا ما يشري . املدى الطويل على /يفالنقدي مبفهومه الواسع  على رمسلة بورصة مصر 
أساليب وجود بعض التكامل فيما بني القطاع النقدي وبورصة مصر حيث تبني  إىل
تأخذ منحى رمسلة بورصة مصر أن  وصفي املستخدمة يف احملاور األوىلاإلحصاء ال
      ةائدفمعدالت الو  ،تصاعديا باملوازاة مع منحنيات أسعار الصرف للجنيه املصري
 . M2 من سنة، والعرض النقدي الواسع ألقلودائع على ال
إجيابا 9112يف مارس  قرار إزالة القيود على الودائع الدوالرية والسحب أثريف الواقع، و 
      مسامهة املستثمرين األجانب كنسبة مئوية ارتفاع  أدى إىلعلى البورصة املصرية، و 
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بينما ظهر تأثري قرار تعومي سعر صرف اجلنيه املصري  .من إمجايل قيمة األسهم املتداولة
بعد عام من تاريخ اختاذه إجيابيا على بورصة مصر، حيث ساهم هذا اإلجراء يف تعزيز ثقة 
إىل ، وهذا ما أدى بدوره املصريةيف البورصة املستثمرين  األجانب وحتفيزهم يف االستثمار 
 .انتعاش مؤشراهتا وزيادة رمسلتها
 عـالمراج
 ،التحرير املايل والبنكي والتنمية االقتصادية،(.  4002) ،.،مبن بوزيانو، ،فبلدغم
مداخلة مقدمة ضمن فعاليات امللتقى الدويل املوسوم بالسياسات االقتصادية يف اجلزائر 
 .الواقع واألفاق، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، اجلزائر
     تأثري الفروق يف سعر صرف اجلنيه املصري(.4009) ،.، خالبنداري عبد الوهاب
 .، بريوت، لبنانالعربية ، احتاد الغرفعلى االقتصاد املصري
يف ظل أثر السياسة النقدية على أسواق األوراق املالية (.4002)، .ثابت حسن علي م
قسم أطروحة دكتوراه يف االقتصاد، ، استهداف التضخم بالتطبيق على مصر
 .كلية التجارة، جامعة أسيوط، أسيوط، مصراالقتصاد،
      خماطر العوملة املالية على األسواق املالية الناشئة(.4000) ،.، أرزق بخيت صليب
االقتصاد، قسم االقتصاد،  ،رسالة مقدمة لنيل درجة املاجيستري يف مع إشارة خاصة ملصر
 .، مصركلية االقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة
منهج )التحليل االقتصادي لتغريات أسعار األسهم  (.4004) ،.ح عبد الستار فاخر
 .دار املريخ، الرياض، اململكة العربية السعودية، (االقتصاد الكلي
سياسة حترير سعر الفائدة على نشاط قياس تأثري (.4000) ،.محمد السيد سيد أحمد أ
جامعة كلية التجارة،   قسم االقتصاد،رسالة ماجستري يف اإلقتصاد، ، سوق األوراق املالية
 .الزقازيق، القاهرة، مصر
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، اجمللة (املشكلة والعالج من منظور واقعي)قطاع األعمال العام (.4009) ،.م الخطاب
 .القومي، مصرمعهد التخطيط املصرية للتنمية والتخطيط، 
دور السياسات النقدية واملالية يف النمو (.4004)،.فخر الدين أيوب أوحسن الهيتي أ، 
 .جامعة األنبار، العراق، جملة جامعة األنبار للعلوم االقتصادية واإلداريةاالقتصادي،
أحباث ، دراسة قياسية للتنبؤ بدالة الطلب على النقد يف اجلزائر(.4004) ،.حسيلم 
 .اقتصادية وإدارية، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر
باملئة  20خرباء عن البورصة بعد عام من التعومي صعدت بنسبة (.4009) ،.صبيح م
 ./https://www.elbalad.news، جريدة البالدخالل سنة،
جريدة التحرير، حصاد التعومي يف أرقام، ...بعد مرور عامني.(4002) ،.، رعبد الصادق
https://www.tahrirnews.com/Story/1204978. 
جملة اجلامعة ، "تقديرات عرض النقد يف فلسطني".(4004) ،.ععوض وصفي 
 .، اجلامعة اإلسالمية، غزة، فلسطنيللدراسات االقتصادية واإلدارية اإلسالمية
حماولة قياسية لنمذجة العوامل احملددة لسعر الفائدة يف االقتصاد ".(4002)،.عكبوط 
، لوم اإلنسانيةجملة الع، "باستخدام أشعة االحندار الذايت 9111-1200اجلزائري للفرتة 
 .جامعة أمحد بن بلة، وهران، اجلزائر
، جملة نور أثر أسعار البرتول على مؤشرات االقتصاد الكلي اجلزائري.(4009)،.ممراس 
 .، املركز اجلامعي نور البشري، البيض، اجلزائرللدراسات االقتصادية
 .مصر، لشهر ديسمرب النشرة الشهرية(.4002) ،البنك المركزي المصري
 .مصر، لشهر ديسمرب النشرة الشهرية(.4006)،البنك المركزي المصري
 .مصر، التقرير السنوي(. 4009/ 4009)،البنك المركزي المصري
  




 .4002وإلى غاية سنة  4002الممتدة من سنة  تطور متغيرات الدراسة خالل الفترة: (0)الملحق رقم 
 %r (مليون جنيه مصري) Tcm Om (مليون جنيه مصري) Cap السنوات
0224 97413.7777 6.2273 863942.3333 13.27 
2005 105982.1429 5.7787 499391.4444 13.35 
2006 110653.3750 5.7483 563110.7500 6.9 
2007 14962.7500 5.6157 657744.2500 13.46 
2008 139949.7500 5.4750 770144.2500 12 
2009 106239.1250 5.5184 830824.5000 12.1 
2010 164087.7500 5.7027 919551.0000 11.1 
2011 144665.4286 5.9914 1009669.875 11 
2012 150195.3333 6.0771 1095235.1250 11.9 
2013 152119.8571 6.9439 1297924.3750 12.6 
2014 162638.3750 7.1775 1513187.8750 11.3 
2015 383917.1250 7.8801 1775658.5000 11.6 
2016 187727.2222 8.8800 2098246.3750 13.4 
2017 213785.875 17.7533 2922413.6250 18 
2018 924173.4286 17.8145 3443997.2860 18.5 
 .من إعداد الطالبة باالعتماد على النشرات الشهرية الصادرة عن البنك المركزي المصري: المصدر
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 .للمتغيرات المدروسةVARاالحتماالت الموافقة لمعامالت نماذج ال: (9)رقم  لحقامل
 .eviews 9.5من إعداد الطالبة باالعتماد على خمرجات برنامج : املصدر
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 0.092875 1.287947 0.072111 0.9443 
C(2) 0.197791 0.724742 0.272913 0.7918 
C(3) -0.709892 3.804310 -0.186602 0.8566 
C(4) -0.011353 1.163575 -0.009757 0.9925 
C(5) 2.833532 3.395387 0.834524 0.4282 
C(6) 6.604568 6.862281 0.962445 0.3640 
C(7) 0.580936 9.954087 0.058362 0.9549 
C(8) 3.873610 1.934516 2.002366 0.0802 
C(9) -0.138495 0.458866 -0.301819 0.7705 
C(10) 0.266311 0.775438 0.343433 0.7401 
C(11) 0.088014 0.436347 0.201707 0.8452 
C(12) 1.596181 2.290471 0.696879 0.5056 
C(13) -0.165233 0.700557 -0.235860 0.8195 
C(14) -0.951784 2.044270 -0.465586 0.6539 
C(15) 1.938439 4.131592 0.469175 0.6515 
C(16) 0.884522 5.993083 0.147590 0.8863 
C(17) -1.329090 1.164719 -1.141125 0.2868 
C(18) -0.035103 0.276271 -0.127059 0.9020 
C(19) 0.636007 0.733623 0.866940 0.4112 
C(20) 0.440137 0.412817 1.066180 0.3175 
C(21) 3.610656 2.166958 1.666233 0.1342 
C(22) 0.226726 0.662779 0.342084 0.7411 
C(23) -4.056647 1.934033 -2.097507 0.0692 
C(24) 3.612288 3.908797 0.924143 0.3824 
C(25) 5.156020 5.669908 0.909366 0.3897 
C(26) -2.047619 1.101912 -1.858241 0.1002 
C(27) -0.145590 0.261373 -0.557020 0.5928 
C(28) 0.117020 0.117661 0.994552 0.3491 
C(29) 0.089959 0.066209 1.358715 0.2113 
C(30) 1.010264 0.347545 2.906859 0.0197 
C(31) 0.015370 0.106299 0.144588 0.8886 
C(32) -1.011316 0.310187 -3.260340 0.0115 
C(33) 0.827225 0.626907 1.319533 0.2235 
C(34) 0.982328 0.909361 1.080240 0.3115 
C(35) -0.779451 0.176729 -4.410434 0.0023 
C(36) -0.017568 0.041920 -0.419075 0.6862 
